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? ??t?????? 1???????????????????????tS S ?????
????????????????????? ???????tS tS ? S ????????
???????????????????????????????????????? S
????????????????????????????????????????
????????? ?????????tS tS − S ??????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????? ????tS tS ? S ????????
?????? ????tS = tS tS ≤ S ?????????????? tS = S ???? 




? ??????????1t − 1tDD − ????????????????? (1 )γ− 1tDD − (??
? 0? γ ? 1)??????????????????????? 1t − ??????????
????????????????( 1tNW − = 0 )???? t 1− ???????? 1tA − ?????
???????????????????????????? 1t −
1tA − = γ 1tDD − ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (1) 
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????????????????????????????????????????
????????????????? β ????????????????????? 1t −
??????????? β 1tA − ???? 1t − ??????????? (1 )β+ 1tA − ???? 








???1 ???????????????? ????? ???
Sq+
Rq Rq [ ,q w q w− + ]????
????????????(??? q w− ? 0 )? 
? ????? ?? ?????????????? ???????? (1 ?
????????????????????? 1 ??????????????????
??
1t − SX t )Sq+ SX
( S )f X ????? ?????? ??????? ???1t − SX t ( S )f X ???????
??????????????????????????? ( )Sf X = aSX ????
?? 0? a? 1
????????????????????????????????????????
????? 
( )Sf X′ = 1 + Sq ? ? ?  ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?      (2) 
? ?????? ????????? t?? ???????????????
????????
1t − RX Rq RX
RP ????????????????????????(non-pecuniary 
cost)????????? ?( Rc X ) (0)c = 0? (0)c′ = 0???????? ?
???????? 
( )c′ i ? 0 ( )c′′ i ? 0




?? ???? ??????????????????????? SX = 0 (0)f ′ = ∞
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1t − SX RX
SX + RP RX ?????? ???
???
t
(1 )Lr+ ( S R RX P X+ )????????? t????????? 







? [ ]ˆ { (1 ) } ( )q w R L R R RRq q r P X h q
+ − +∫ Rdq − ( )Rc X  









q q h q d
+ −∫ Rq = ( Rc X )′ ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (4) 
????????? 1???????????? RX = 1??????????(4)????
????????????? 
ˆ




q q h q d
+ −∫ Rq = (1)c′ ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (5) 
(5)????? ?????????ˆRq ˆRq = q w− ??????? q??????????
q ? (1)c′ ????(5)????? ??????????????????ˆRq ˆRq = (1 )Lr+ RP ?
??(5)????????????????????? ( , )L Rr P ????? Lr ? RP ?????
??????????(5)?????????????????????????????
???????? Lr ???????? RP ??(5)???????????????????
????????????????????????????????????????
?????????? ˆRq = (1 )Lr+ RP ??????????? 
? ????????? (1 )β+ 1tA − ????????????????? 
SX + RP = (1 )β+ 1tA − ? ? ?  ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (6) 
????(2)?(3)?(6)?????????????? 
1 + Lr = 1((1 ) )t Rf A Pβ −′ + − ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (7) 
(7)??? Lr ? RP ????????????????(5)??(7)????????????
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????????????????????????????????????????
















? 2.1? ????????????????? 
? ???????????? ( , ??????????????)L Rr P
∗ ∗ β ???????(5)?
????????(7)???????????????????????????????
??????(? 2.1)4????????????1??????????????????
????????????????????????? β ??????? ˆRq = (1 )Lr+ RP ?









Rq ≥ ˆRq∗ ??????????
? (1 )Lr
∗+ (1 )β+ 1tA − ?????????????????? Rq ? ˆRq∗ ??????????
????????????????????????t????????????????? 
                                                  
4 β ???????????????????????????????????? β ? MAXβ ?
?? β ? MAXβ ????????? 
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1 (1 ) ( )β β
∗∗
−




q qr s s
A 1t
A −      ???       (9) Rq ? ˆRq∗
ts ? ??????????????????t s ? ?????????????????
???1?????????????? ?????
t





tR = −1t tA A = 1?????????????????(8)??(9)??? ????
?????????????????????  
tR = 1
( , )R tq s
(1 ) ( )L ts s 0r β β∗ + − − =        ? ? Rq ≥ ˆRq∗ ???? ? ?  ? (10) 
1
ˆ
(1 ) ( )β β
∗∗
−
−+ − − −R RL t
t
q qr s s
A
0=     Rq ? ˆRq∗ ???        (11) 
ts ????????????????????????????????????????
????? ts ???????????? ts ≤ s ??????????????? ts = s ??
?? ts ? s ??????????????????????? ts = ts ??????????
?????? ?Rq ts ???????? 
? (10)??(11)????????????????? tR = 1???? ( , ???????
???????????  
)R tq s
ts = 1 ββ
+
Lr









−− + 1 ββ
+
Lr
∗ + s ? ? Rq ? ˆRq∗ ?? ts ≤ s ???   ?  (13) 
Rq = ˆRq∗ − Lr∗ (1 )β+ 1tA −         Rq ? ˆRq∗ ?? ts ? s ???      (14) 
? ? 2 ?????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????




























? 2.2? ???????????????? 
 
? 2.2??????? ??????? 4???????????(?)??????
????????????????(
( , )R tq s
Rq ≥ ˆRq∗ ?? ts ≤ s )???????????????
????(?)???????????????????????( Rq ≥ ˆRq∗ ?? ts ? s )???
????????????????????????????????????????
???(12)??????????????????????????[(1 ) ]β β ∗+ +Lr s ???
???????????????????????????????????(?) ???






ts ≤ s )?
?????????????????????????????(14)??????????
??????? ˆRq






?????????????? 2.2 ? ????????????????????
????????????????????????????????????????
Rq






tm − tp = − α ti + δ Rq ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (15) 









? ??????????? tD ??? tD ?????????? ????????????
????????????????
td
tm = td ?????????????????????
????????????????????????? 1????????ti = 1[ ]t tE s + − ts ?
tp = ts ??????????(15)????????????????? 
td − ts = − α 1( [ ] )t t tE s s+ −  + δ Rq ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (16) 
?? t?????? 1ts + ?????????(16)?? 1????t????????????
????????????????? µ 0≥ ?????????????????????
??? q?????????????????? 
1[ ]t tE s + = 1[ ]t tE d + + α µ − δ q ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (17) 
? ??????????????????????????????t?????????
???????? 1td + = td ????? 




1td + − td = φ (1 )tR− ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (19) 
                                                  
5 t????????????????????????? tD = 1γ −tDD + tB ?????????
????????=??????????? 1+tD − tD = 1(1 )γ −− t tR DD ????????????
? ??????????????(19)???????? tD
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???φ = { }1 1(1 )t t tDD DD Bγ γ− −− + tB?? ? ?????????? t
???????????????????? (1 )tR− 1tDDγ − ? ?Rq ts ?????????
???????????? ?1+t Rq ts ?????6? 
1[ ]t tE d + = td − φ { }(1 ) ( )L tr sβ β∗ + + − s    ?  ? ? ? Rq ≥ ˆRq∗ ?? ts ? s ???    (20) 
1[ ]t tE d + = td − φ
1
ˆ







⎧ ⎫−⎪ ⎪+ − + −⎨ ⎬⎪ ⎪⎩ ⎭
 R ?s    q ˆRq∗ ?? ts ≤ s ???    (21) 
1[ ]t tE d + = td − φ
1
ˆ







⎧ ⎫−⎪ ⎪+ −⎨ ⎬⎪ ⎪⎩ ⎭
?  ? ?       Rq ? ˆRq∗ ?? ts ? s ???   (22) 
(18)?-(22)??????(17)??????(17)??(16)????????????????
??????? 
ts = 0x + td − 1x Rq ? ? ? ? ? ? ? ? ? ????     ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (23) tR ? 1
ts = 2x + 3x td − 4x Rq ? ? ? ? ? ?  ? ??tR ? 1 Rq ≥ ˆRq∗ ?? ts ? s ???? ? (24) 
ts = 2 5 ˆ( )Rx x q∗+ + 3x td − 4 5( )x x+ Rq ? ??tR ? 1 Rq ? ˆRq∗ ?? ts ≤ s ???? ? (25) 
ts = 6 7 ˆ( )Rx x q∗+ + td − 7 1( ) Rq ?   ??tR ? 1 Rq ? ˆRq∗ ?? ts ? s ???? ? (26) x x+
ix ( 0,1,...,7)=i ? ? ? ? ? ? ? 0x = 2( ) (1 )qα µ αδ α− + 1? x = (1 )δ α+ ?
2x = 2( (1 ) ) (1 )Lq s rα µ αδ φαβ φα β α φαβ∗− − − + + − ? 3x = (1 ) (1 )α α φαβ+ + − ?
4x = (1 )δ α φαβ+ − ? 5x = 1(1 ) tAφα α φαβ −+ − ? 6x = 2( (1 ) )Lq r (1 )α µ αδ φα β α∗− − + + ?
7x = 1(1 ) tAφα α −+ ????(23)-(26)????????????????????????
???????????????? 2.2 ? ??????????????????
?????????? 








???????? ???????????????Rq ts ???????????????
???????????? ?Rq ts ??????? 2.2 ????????????????
??????????????? 2.3??? 2.2???????????? ?????
?????????? ?(shadow rate??)?????????????? 
BE
SR
                                                  
6 ???? tR 1t tA A −= ??????(8)??(9)??? 1tR − ??????? 
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???? ?????????????????????????xq xs ???? xq ≥ ˆRq∗ ?





CCq ? SR???????????(C?)? ?????????? ?????
???? ? SR?? BE????(B?)? ?????????? ?????
???????????? ???????? 
Rq Rq ≤ CCq




















???????????????? ? ?CCq BCq ˆRq





??? ?? ??????????????? ?? ?? ????????
td 1SR
BE ˆRq
∗ SR 1SR 4SR






? 2.?? ??????? 
????????? ????  ????  ?????? ⊆ ⊆
??????? ????  ????  ?????? ⊆ ⊆
????????? ????  ??????  ???? ⊆ ⊆





























































                                                  

































? 2.5? ?????????????????? 
 
2.4.5. ?????????? 







































































































? ??????????????????????????? t =0,1,2 ? 3 ??????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????1













? ???[ , ]w w ?????????????????w ∈ [ , ]w w ????????????
0????????????????????????????????????????

















R − ( )iρ θ ?1 + u                          (1) 
( )iρ i ??????????????????? ( )iρ′ i ?0????u??????????
????????????0??????? R ?1 + u????????(1)???????
???????????????? 
? ??????????????????t????????????????? ts ????
ts ?????? 1?????????????????t???????????????





? tˆs ≤ s ?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??? ts = s ???? tˆs ? s ???????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????? ??????????????(t ts = tˆs )? 
? ???????????????????????????????????????
?????????????????????? 
tm − tp = − δ ti + φ ( )ty θ  
???????????? ? ?????? t??????????????????
??????? ?????????? ????????????????????
tm tp
ti ty ( )ty θ
?????????????????????????????? 1( )y θ θ∂ ∂ ?0 ????
????????????????????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
???????????????????????????????? ??????tm = td
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td ???????????????????????????????????????
?????????? 1 ???????? tp = tˆs ??????????????????
?????????????????? ti = 1ˆ[ ]tE s + − tˆs ??????????? t????
????????????????? 
td − tˆs = − δ 1ˆ ˆ( [ ] )t tE s s+ − + φ ( )ty θ ? ? ? ? ? ? ? ? ? (2) 
td ??????????????θ ???????? 1 ??????????????
???1?????????????(2)???????? tˆs ????????????? 
1d − 1ˆs = − δ 2 1ˆ ˆ( [ ] )E s s− + φ 1( )y θ ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (3) 
??????? 1( )y θ = 2 ( )y θ ?????θ ??????? 2ˆ[ ] 1ˆE s s= ???????(3)
??? 1?????????????θ ??????????????? 




2d = 1d + ( )b θ  
??????2?????????????????????? 
2sˆ = 1d + ( )b θ − φ 1( )y θ ? ? ? ?        ? ? ? ? ? ?  (5) 
b??????????????????????????????????????θ ?






 = − φ 1( )y θθ
∂
∂ ? ? ? ? ? ?        ? ? ? ? ?  (6) 
1( )y θ θ∂ ∂ ?0?????? 1ˆ( )s θ θ∂ ∂ ?0????2????????????? ( )b θ ?0












?????? ( )b θ θ∂ ∂ ?0??? 2sˆ ???? 1ˆs ???????????????????
??????2????????????? 1????????????????????
?????????????????? 3.1?????θ ??????? 1??? 2???








C Cθ θ=1Cθ ′2Cθ ′
s
2 2( , )s d θ′
1 1( , )s d θ′
2 2( , )s d θ


















∂ = 0 for  θ ≤
C























???? DL ????????α DL ????????????? (1 )α− DL ?????
w ∈ [ , ]w w ???????????w = α DL ???? 
? ??? 1 ???????????????????????????????????
????????? 2 ??????????????????????????????
??????????????????????????????????????? Dv ?





(?) α ≥ ( )Dv θ ??? 
1w = [(1 ) ]DL wα− + + ( ( )) DL − (1 ( ))Dv θ− DL  Dvα θ−
? 1 ????????????? 2 ????????????????????????
???????????????????????????????? 
1w = w  
(?) α ? ( )Dv θ ??? 









(?) α ≥ ( )Dv θ ??? 
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1w
∗ = 0 ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (10) 
(?) α ? ( )Dv θ ??? 
1w
∗ = (1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜⎝ ⎠⎟ DL                        (11) 
1w





( )Dv θ ?????????????????????
???????????????????????????????????θ ??
( )Dv θ ?α ????????????????θ ?θ ∗?????????????????











? 3.2 ????????(???????????) 
? θ ≤ θ∗∗????(4)???????????????????????????????
????????????w = α DL ????????θ ≤ θ∗∗?????????????










∂ =0? for all θ ?θ
∗∗  
? ??????????????????????????? ?r α ??????????
r ≥ (1 )α− ????θ ? θ ∗∗????? w ≥ 1w∗???????????????????







Cθ θ∗∗ = 1Cθ
s
2 2( )s d
1( )s θ
 






B = 1 {(1 )(1 ) }w Dw r L rwα
∗
− − −∫ dw? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (12) 
????(5)??? 2????????????? 2sˆ = 1d + ( )b θ − φ 1( )y θ ????  
??? 2sˆ ?θ = θ∗∗????????????????θ ???????????????









∂ ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (13) 




???????????? FL ????????α FL ??????? (1 )α− FL + w???
??????????????????????? 
? FL ????????????????????? 1????? ( , )t ts d θ − s + 1????
?????????????( t 1,2)???? 1???????????????????
??????????1????????????
=
( )Fv θ ???????????????
??????? 
(?) α ≥ 1( ( ) 1)s sθ − + ( )Fv θ ??? 
1w = [(1 ) ]FL wα− + + 1[ ( ( ) 1) ( )]Fs s vα θ θ− − + FL − 1( ( ) 1)s sθ − + (1 ( ))Fv θ− FL  
? ? ? ? ? ? = w − 1( ( ) 1)s sθ − + FL  
(?) α ? 1( ( ) 1)s sθ − + ( )Fv θ ??? 
1w = r [(1 ) ]FL wα− + − 1[( ( ) 1) ( ) ]Fs s vθ θ α− + − FL − 1( ( ) 1)s sθ − + (1 ( ))Fv θ− FL  
????????????????????????? 
(?) α ≥ 1( ( ) 1)s sθ − + ( )Fv θ ??? 
1w
∗ = 1( ( ) )s sθ − FL                        (14) 
(?) α ? 1( ( ) 1)s sθ − + ( )Fv θ ??? 
1w
∗ = (1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜ ⎟⎝ ⎠ FL +
1
r 1
( ( ) )s sθ − FL ? ? ? ? ? ? ? ?  (15) 
(14)??(15)?????????????????????????????????1 ?
????????????????????????????????????????? 








∂ ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (16) 











∂                              (17) 
????????????????? ( )Fv θ ? 1 ???????? 1( )s θ ????????
??????????????????θ∗?????????????? 1Cθ ??????
?????????????????????????????????????????
????θ∗? θ ∗∗? 1,CSθ ?????? 
? ???????????????????????????????????????
??????????θ ≤ 1,CSθ ??????????????????????? 1( )s θ = s
???????(14)??????? 
1w




∗ = (1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜⎝ ⎠⎟ FL                        (19) 
??????? DL = FL ??????????????????????????????
????(10)?,(11)??????????θ ? 1,CSθ ?????? 1( )s θ = 1ˆ( )s θ ?????(15)
??????????? 
1w
∗ = (1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜ ⎟⎝ ⎠ FL +
1
r 1ˆ












∂ ?0? ? ? ? ?    ? ? ? ? ? ?  (21) 
??????????????? 3.4????????????????????????
































(14)??????θ ? 1,CSθ ??????2 ??????????????????????
???????????????????????(? 3.5)? 
???????????????????????????????????????
????????θ ≤ 1,CSθ ?????????????? 2??????????????





























Sθ θ∗∗ = 1,CSθ
s
2 2( ( ), )s d b θ
1( )s θ
 












Lθ ?????????????????? 1,CLθ ?θ ∗




? ???????????(14)-(17)??????????????? 1,CLθ ? θ ??????
?????????????????????????(18)?????????????? 
1w
∗ = 0 ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (23) 




???????????????????????????????????θ ∗∗  ? Sθ∗∗?
????? Lθ∗∗???? Sθ∗∗? Lθ∗∗???? Lθ∗∗? θ ? 1,CLθ ??????????????
1( )s θ = 1ˆ( )s θ ????????????????????? 
1w












∂ ?0? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (25) 





? θ ? Lθ∗∗???????????(15)???????????? 
 54
1w
∗ = (1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜ ⎟⎝ ⎠ FL +
1
r 1ˆ
( ( ) )s sθ − FL  
???????????????θ = Lθ∗∗????????????????? 
(1 )α− 1 1
r











































Lθ ∗∗1,CLθ Bθ Sθ ∗∗ 1,CSθ
 
? 3.7 ??????????? 
? ??? 2 ???????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?? 2 ?????????????????????????????????????













? ???????????( Sθ∗∗? 1,CSθ ???)???????w???????θ = Sθ∗∗??
?????θ ≤ Sθ∗∗????????????????????????????????
?? 
( )SB θ = 0? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (26) 
 ?????? Sθ∗∗?θ ≤ 1,CSθ ????????????? 
1,Sw
∗ = (1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜⎝ ⎠⎟ FL  
 56
???????????????????????? 
( )SB θ = 1, [(1 )(1 ) ]Sw Fw r L rwα
∗
− − −∫ dw ? ? ? ? ? ? ? ? ? (27) 
????????? 1,
C
Sθ ?θ ??????????????? 
1,Sw
∗ = (1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜ ⎟⎝ ⎠ FL +
1
r 1,
ˆ( ( ) ) FL  Ss sθ −
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